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DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@
ZZZDSURSRVURPDQLDGH    KRVWHGE\+DPEXUJ8QLYHUVLW\3UHVV
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Q
SS
GRLDSURSRV
'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
Z'/>^&<dKZ
>EсdZhD
ĂůĚĞƌſŶƐƌĂŵĂŝŵZĂƐƚĞƌĚĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐƐǀŝĞůĨĂůƚ
ŽŵŝŶŝŬ&ƌĂŶŬ
ŝƐƚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĂŵ
ĨŝŵƚĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĂǇƌĞƵƚŚƐŽǁŝĞ
'ƌƺŶĚĞƌǀŽŶZ'/>^&<dKZ
ĚŽŵŝŶŝŬ͘ĨƌĂŶŬΛƵŶŝͲďĂǇƌĞƵƚŚ͘ĚĞ

sĂůĞƌŝĞ<ŝĞŶĚů
ŝƐƚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŝŶ
ĚĞƌZŽŵĂŶŝƐƚŝŬĚĞƌhŶŝtƺƌǌďƵƌŐ
ƐŽǁŝĞ>ĞŝƚƵŶŐĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌĞŶƐĞŵďůĞ
tƺƌǌďƵƌŐ
ǀĂůĞƌŝĞ͘ŬŝĞŶĚůΛƵŶŝͲǁƵĞƌǌďƵƌŐ͘ĚĞ
͋͞YƵĞƚŽĚĂůĂǀŝĚĂĞƐƐƵĞŹŽͬǇƐƵĞŹŽƐƐƵĞŹŽƐƐŽŶ͕͊͟ĞƌŬĞŶŶƚ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽĂŵŶĚĞ
ƐĞŝŶĞƐ ǌǁĞŝƚĞŶ ŐƌŽƘĞŶ DŽŶŽůŽŐƐ͘ ^ƉĂŶŝĞŶ ŝŵ ϭϲͬ͘ϭϳ͘ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ ŚĂƚ ĞŝŶ
ŝŶŚćƌĞŶƚĞƐWƌŽďůĞŵŵŝƚĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǀŽŶtĂĐŚĞŶƵŶĚdƌćƵŵĞŶǌƵŚĂďĞŶ͘
ŝĞ >ŝƚĞƌĂƚƵƌ ŝƐƚ ǀŽůů ǀŽŶ &ŝŐƵƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĂŶ ĚĞŵ tĂŚƌŚĞŝƚƐŐĞŚĂůƚ ŝŚƌĞƌ ZĞĂůŝƚćƚ
ǌǁĞŝĨĞůŶ͕ ƐĞŝ ĞƐ ĚƵƌĐŚ >ŝƐƚĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌĞŝĐŚĞ͕ ĚŝĞ ŝŚŶĞŶ ǀŽŶDŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ ŐĞƐƉŝĞůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ƐƉƺƌďĂƌĞ ƚƌĂŶƐǌĞŶĚĞŶƚĞ DĂĐŚƚ͘ ŝŶĞƐ ĚĞƌ
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶƵŶĚďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶtĞƌŬĞŝƐƚ ŝŶĚŝĞƐĞŵƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐǌǁĞŝĨĞůƐŽŚŶĞ
ĂůĚĞƌſŶ ĚĞ ůĂ ĂƌĐĂƐ >Ă ǀŝĚĂ ĞƐ ƐƵĞŹŽ͕ ĚĂ ŚŝĞƌ ƐŽǁŽŚů ĞŝŶĞ ŝƌĚŝƐĐŚĞ
&ŝŬƚŝŽŶƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ;ĚƵƌĐŚĂƐŝůŝŽͿ͕ĂůƐĂƵĐŚĚŝĞƚƌĂŶƐǌĞŶĚĞŶƚĞDĂĐŚƚƐƉƺƌďĂƌǁŝƌĚ͕
ĚŝĞ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽǌƵ&ƌĂŐĞŶŶĂĐŚĚĞŵ^ƚĂƚƵƐƐĞŝŶĞƐ^ĞŝŶƐĂŶƌĞŐĞŶ͘
DƂĐŚƚĞŵĂŶ ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ŐƌŽď ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͕ ŐĞŚƚ ĞƐ Ƶŵ ĨŽůŐĞŶĚĞƐ͗ Ğƌ ĂůƚĞ
<ƂŶŝŐĂƐŝůŝŽŚĂƚĞŝŶ,ŽďďǇ͗ƐƚƌŽůŽŐŝĞ͘>ĞŝĚĞƌƐĂŐĞŶŝŚŵĚŝĞ^ƚĞƌŶĞǀŽƌĂƵƐ͕ĚĂƐƐ
ƐĞŝŶƵŶŐĞďŽƌĞŶĞƌ^ ŽŚŶDƵƚƚĞƌƵŶĚsĂƚĞƌƚƂƚĞŶƵŶĚĚŝĞDĂĐŚƚŝŵ^ ƚĂĂƚĞƚǇƌĂŶŶŝƐĐŚ
ĂŶƐŝĐŚ ƌĞŝƘĞŶǁŝƌĚ͘ůƐĚŝĞ<ƂŶŝŐŝŶ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚďĞŝĚĞƌ'ĞďƵƌƚ Ɛƚŝƌďƚ͕ŚćůƚĂƐŝůŝŽ
ƐĞŝŶĞWƌŽƉŚĞǌĞŝƵŶŐĨƺƌďĞƐƚćƚŝŐƚƵŶĚůćƐƐƚĚĂƐ<ŝŶĚŝŶĞŝŶĞŵĨŝŶƐƚĞƌĞŶ'ĞĨćŶŐŶŝƐ͕
ĂďŐĞƐĐŚŽƚƚĞƚ ǀŽŶĚĞƌƵƘĞŶǁĞůƚƵŶĚƵŶǁŝƐƐĞŶĚƺďĞƌ ƐĞŝŶĞŬƂŶŝŐůŝĐŚĞ /ĚĞŶƚŝƚćƚ͕
ĂƵĨǁĂĐŚƐĞŶ͘ ϭϴ :ĂŚƌĞ ƐƉćƚĞƌ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŐĞĚƌĞŚƚ͗ ĞŶ <ƂŶŝŐ ƉůĂŐĞŶ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐ'ĞǁŝƐƐĞŶƵŶĚŵĂĐŚƚŐŝĞƌŝŐĞsĞƌǁĂŶĚƚĞĨĞƌŶĞƌĞŶ'ƌĂĚĞƐͲĞƌďĞƐĐŚůŝĞƘƚ͕
ƐĞŝŶĞŶ^ŽŚŶĂƵƐĚĞŵ<ĞƌŬĞƌǌƵĞŶƚůĂƐƐĞŶƵŶĚŝŚŶĂƵĨĚŝĞWƌŽďĞǌƵƐƚĞůůĞŶ͘tĞŶŝŐ
ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞƐŬĂůŝĞƌƚĚŝĞ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĂƐŝůŝŽƺďĞƌůĞďƚŬŶĂƉƉƵŶĚ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽǁŝƌĚ
ǌƵƌƺĐŬŝŶƐĞŝŶĞŶ<ĂƐƉĂƌͲ,ĂƵƐĞƌͲ<ĞƌŬĞƌǀĞƌĨƌĂĐŚƚĞƚƵŶĚŵŝƚĚĞƌEŽƚůƺŐĞĂďŐĞƐƉĞŝƐƚ͕
ƐĞŝŶĞƌůĞďŶŝƐƐĞŝŵ^ĐŚůŽƐƐƐĞŝĞŶŶƵƌdƌĂƵŵŐĞǁĞƐĞŶ͘ŽĐŚŶƵŶďƌŝĐŚƚZĞǀŽůƵƚŝŽŶ
ŝŵ ^ƚĂĂƚĞ ĂƵƐ͗ ĂƐ sŽůŬ ;ǁŝĞ ĞƐ ƐŽ ŝƐƚͿ ǁŝůů ƐĞŝŶĞŶ ǁĂŚƌĞŶ ,ĞƌƌƐĐŚĞƌ͕ ĚĞŶ
'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ƌĞĐŚƚŵćƘŝŐĞŶdŚƌŽŶĨŽůŐĞƌ͕ƵŶĚďĞĨƌĞŝƚ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽĞƌŶĞƵƚĂƵƐĚĞŵ<ĞƌŬĞƌ͘ŝĞƐĞƌ
ŐůĂƵďƚĂŶĞŝŶĞŶǁĞŝƚĞƌĞŶdƌĂƵŵ͘hŶĚŝŵdƌĂƵŵ͕ƐŽƐĞŝŶĞŶŝĐŚƚŐĂŶǌĂďƐĞŝƚŝŐĞ>ŽŐŝŬ͕
ŚĂƚŵĂŶĂůůĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶŬŽŶƐĞƋƵĞŶǌůŽƐŽĨĨĞŶ͘͘͘
ƐŐĞŚƚĂůƐŽƵŵDĂĐŚƚ͕ƵŵDĂĐŚƚŬŽŶƚƌŽůůĞ͕Ƶŵ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ
,ĞƌƌƐĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵƐ͕Ƶŵ>ŝĞďĞƵŶĚŚƌĞ ŝŶĞŝŶĞŵEĞďĞŶƐƚƌĂŶŐĚĞƌƌǌćŚůƵŶŐ͕ƵŶĚ
ǀŽƌĂůůĞŵƵŵ/ĚĞŶƚŝƚćƚ;ĞŶͿ͘



ZĞŐŝĞĂůƐĨĂŬƚŽƌ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ďĞŝ ƐĞŝŶĞƌ /ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ĂůĚĞƌſŶƐ ƌĂŵĂ >Ă ǀŝĚĂ ĞƐ
ƐƵĞŹŽƺďĞƌĚĞŶ<ĞƌŶĞŝŶĞƌďĂƌŽĐŬĞŶ'ƌƵŶĚćƐƚŚĞƚŝŬŽĚĞƌĂƵĐŚƵĨĨƺŚƌƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ
ĂŶŐĞŶćŚĞƌƚ͘ ŝĞƐĞ ǌƵŐƌƵŶĚĞ ŐĞůĞŐƚĞ ƐĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞ mďĞƌĨƌĂĐŚƚƵŶŐ ƐŽůůƚĞ ĚƵƌĐŚ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚǀŝĞůĞƐŝĐŚĂďǁĞƐĐŚĞƐĞůŶĚĞ	ƐƚŚĞƚŝŬĞŶĞƌǌŝĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂďĞŝǁƵƌĚĞĂƵĨ
ĚŝĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐƐǀŝĞůĨĂůƚŐĞƌĂĚĞĚĞƐϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘ŝŶǌǁĞŝƚĞƐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ ŶůŝĞŐĞŶǁĂƌ ĚŝĞ ƌǌćŚůƵŶŐ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞƌ &ŝŐƵƌĞŶ ƵŶĚ
ĚĂŵŝƚĂƵĐŚtĞůƚǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶƺďĞƌĚŝĞ&ŝŐƵƌĞŶŝŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐ͖ǀŽƌĂůůĞŵďĞƚƌŝĨĨƚ
ĚĂƐŚŝĞƌĚŝĞ&ŝŐƵƌĞŶ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƵŶĚůĂƌşŶ͘
>EсdZhDʹǌƵƌdŝƚĞůƺďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ
tŝĞƺďĞƌƐĞƚǌƚŵĂŶ>ĂǀŝĚĂĞƐƐƵĞŹŽŝŶƐĞƵƚƐĐŚĞ͍,ŝĞƌǁŝƌĚŵĂŶďĞƌĞŝƚƐŵŝƚĞŝŶĞŵ
ŐƌŽƘĞŶ͕ ŝŶ ĚĞƌmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ ďĞŬĂŶŶƚĞŵWƌŽďůĞŵ ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ͕ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ
ĚŽĐŚďĞƐƚŝŵŵƚĞĞŐƌŝĨĨĞŶŝĐŚƚŽŚŶĞsĞƌůƵƐƚĞŝŶĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞ^ƉƌĂĐŚĞƺďĞƌƐĞƚǌĞŶ͘
/ŵ dŝƚĞů ĚŝĞƐĞƐǁŝƌĨƚ ĂůĚĞƌſŶ ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ ŶĂĐŚ ĚĞŵ &ŝŬƚŝŽŶƐŐĞŚĂůƚ ƵŶĚ
ĚĂŵŝƚĞŝŶĞƐƚŚĞĂƚƌĂůĞŶ'ĞŚĂůƚĚĞƐ>ĞďĞŶƐĂƵĨ͕ďĞĚĞŶŬƚŵĂŶ͕ĚĂƐƐĚĞƌǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞ
dƌĂƵŵ͕ĚĞŶ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽŝŵǌǁĞŝƚĞŶŬƚĞƌĨĂŚƌĞŶǁŝƌĚ͕ƌĞŝŶĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐŝƐƚ͕ƵŶĚ
ƐƚĞůůƚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĚŝĞďĞŝĚĞŶŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶtĂĐŚĞŶƵŶĚdƌĂƵŵ͕ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶĞŶ ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽ ĐŚĂŶŐŝĞƌĞŶ ǁŝƌĚ͕  ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘ ŝŶĞ ŬƵƌǌĞ ƐĞůĞŬƚŝǀĞ
dŝƚĞůƺďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐŐĞŶĞĂůŽŐŝĞ͗ƵŐĞŶ'ƺƌƐƚĞƌƺďĞƌƐĞƚǌƚĞŝŶĚĞƌϭϵϱϱĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞŶ
/(%(1 75$80
  
ZĞĐůĂŵĂƵƐŐĂďĞŵŝƚĂƐ>ĞďĞŶŝƐƚĞŝŶdƌĂƵŵ͘:ŽŚĂŶŶŝĚĞƌŝĐŚ'ƌŝĞƐǀĞƌŬƺƌǌƚĞϭϵϲϰ
ĂƵĨ ĂƐ >ĞďĞŶ ĞŝŶ dƌĂƵŵ ƵŶĚ ,ĂƌƚŵƵƚ <ƂŚůĞƌ ŬŽŵŵƚ ĚĞŵ KƌŝŐŝŶĂů ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ
EĞƵƺďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ϮϬϬϵ ƐĐŚŽŶ ŶćŚĞƌ͕ǁĞŶŶ Ğƌ ƐŝĐŚ ƐĐŚůŝĐŚƚ ĨƺƌĂƐ >ĞďĞŶ ŝƐƚ
dƌĂƵŵĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͘


ƐƵĞŹŽ ŝƐƚ ĞŝŶ ƐĐŚŝůůĞƌŶĚĞƌ ĞŐƌŝĨĨ͕ ĚĞŶ ĂůĚĞƌſŶ ŵŝƚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ ƌĂŵĂƐ
ĂƵĨŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶtŽƌƚͲZĞŝŚĞŶ ĂƵĨ ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞƌ ďĞŶĞ ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌ ĞŝŶǌƵŚŽůĞŶ
ƵŶĚŶĂŚďĂƌǌƵŵĂĐŚĞŶǀĞƌƐƵĐŚƚ͕ǁĂƐĂƵĐŚĚĂƌĂŶƐŝĐŚƚďĂƌǁŝƌĚ͕ĚĂƐƐĞƌƐŝĐŚŶƵƌ
ƐĐŚǁĞƌŽĚĞƌĞŝŐĞŶƚůŝĐŚŐĂƌŶŝĐŚƚŝŶƐĞƵƚƐĐŚĞƺďĞƌƐĞƚǌĞŶůćƐƐƚ͕ǌƵǌĂŚůƌĞŝĐŚƐŝŶĚĚŝĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕ĚŝĞĞƌŝŶƐŝĐŚƚƌćŐƚ͘ƐƵĞŹŽŝƐƚdƌĂƵŵ͕^ĐŚůĂĨ͕tĂŚŶ͕/ůůƵƐŝŽŶ͕
ĞƌƌƐƉŝĞŐĞů͕ ŝĨĨƵƐĞƐ͕ ĚĂƐ WŚćŶŽŵĞŶ ĚĞƐ ŝŶƐĐŚůĂĨĞŶƐ ĂůƐ ŶĞďƵůƂƐĞ ^ĐŚǁĞůůĞ
ǌǁŝƐĐŚĞŶtĂĐŚƐĞŝŶ ƵŶĚ ^ĐŚůĂĨĞŶ͘ ƐƵĞŹŽ ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ĞŝŶĞŶ ƵƐƚĂŶĚ͕ ŝŶ ĚĞŵ ĂůůĞƐ
ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞŵ ĂƵƐ ƐŝĐŚ ŵĞŚƌĞƌĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŽĨĨĞŶ ůĞŐĞŶ͘ EŝĐŚƚ
ƵŵƐŽŶƐƚďĞƐĐŚǁƂƌƚ'ŽǇĂŵŝƚƐĞŝŶĞŵďĞƌƺŚŵƚĞŶĐĂƉƌŝĐŚŽΣϰϯͣ ĞůƐƵĞŹŽĚĞůĂƌĂǌſŶ
ƉƌŽĚƵĐĞŵŽŶƐƚƌƵŽƐ͞ ;ͣĞƌ ^ĐŚůĂĨͬdƌĂƵŵĚĞƌ sĞƌŶƵŶĨƚ ŐĞďŝĞƌƚhŶŐĞŚĞƵƌĞƐ͞Ϳ Ăŵ
mďĞƌŐĂŶŐǌƵƌDŽĚĞƌŶĞŐĞƌĂĚĞĚŝĞƐĞĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀŝĞůĨĂůƚƵŶĚhŶŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚŚĞƌĂƵĨ͘
hŶĚǁĞŶŶĂŵŶĚĞĚĞƐǌǁĞŝƚĞŶŬƚĞƐ͕ŶĂĐŚƐĞŝŶĞƌͣdƌĂƵŵ͞ͲƌĨĂŚƌƵŶŐŝŵ^ĐŚůŽƐƐ
^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽ ŝŶƐĞŝŶĞŵǌǁĞŝƚĞŶŐƌŽƘĞŶDŽŶŽůŽŐ ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͗ ͣtĂƐ ŝƐƚĚĂƐ>ĞďĞŶ͍
ZĂƐĞƌĞŝ͘tĂƐŝƐƚĚĂƐ>ĞďĞŶ͍,ŽŚůĞƌ^ ĐŚĂƵŵ͕ĞŝŶ'ĞĚŝĐŚƚ͕ĞŝŶ^ ĐŚĂƚƚĞŶŬĂƵŵ͊tĞŶŝŐ
ŬĂŶŶĚĂƐ'ůƺĐŬƵŶƐŐĞďĞŶ͗ĞŶŶĞŝŶdƌĂƵŵŝƐƚĂůůĞƐ>ĞďĞŶ͕ƵŶĚĚŝĞdƌćƵŵĞƐĞůďƐƚ
ĞŝŶdƌĂƵŵ͘͞ʹďĞƐĐŚƌĞŝďƚĞƌĚĂŵŝƚŶŝĐŚƚŶƵƌĚŝĞhŶǁŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ^ƚĂƚƵƐĚĞƐ>ĞďĞŶƐ͕
ƐŽŶĚĞƌŶ ǌćŚůƚ ǌƵŐůĞŝĐŚĞŝŶĞƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝƐĐŚĞZĞŝŚĞ ǀŽŶ ^ǇŶŽŶǇŵĞŶ Ĩƺƌ ͣdƌĂƵŵ͞
ĂƵĨ͘
ZĞŐŝĞĂůƐĨĂŬƚŽƌŝƐƚƐŝĐŚĚĞƌdŝƚĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŝŶĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚĂƵƐďĞǁƵƐƐƚ͕ƐĐŚƺƌƚ
ƐŝĞĚŽĐŚWƵďůŝŬƵŵƐĞƌǁĂƌƚƵŶŐ͕ƐŽůůĚŝĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞĚĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐ
ǀŽƌĂďǌĞŝŐĞŶƵŶĚǌƵŵŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶƌĂŵĂƉĂƐƐĞŶ͘ŝĞŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ>ĞŝƚƵŶŐŚĂƚ
ƐŝĐŚĚĂŚĞƌ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶƉŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐĐŚĞǁŝĞŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ'ůĞŝĐŚͲ
'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ĞŐƌŝĨĨĞ >ĞďĞŶ ;ĂůƐŽ ZĞĂůŝƚćƚ͕ tĂĐŚǌƵƐƚĂŶĚ͕ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ
ǀĞƌŶƵŶĨƚǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐͿƵŶĚdƌĂƵŵ;ĂůƐŽ&ŝŬƚŝŽŶ͕^ĐŚůĂĨĞŶ͕<ŽŶƚƌŽůůǀĞƌůƵƐƚƵŶĚĨƺƌ
ƵŶƐ ĂƵĐŚ dŚĞĂƚĞƌͿ ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ŵŝƚ ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚƌĞŝ ŐƌŽƘĞŶ DŽŶŽůŽŐĞ
^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƐ͕ĚŝĞŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚŝŵƵŐĞĚĞƐĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶƌŬĞŶŶƚŶŝƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ
ĚĂƐsĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽŶ>ĞďĞŶƵŶĚdƌĂƵŵũĞǁĞŝƚĞƌĂƵƐůŽƚĞŶ͗>EсdZhD͘
ĂƌŽĐŬĞĨĨĞŬƚĞ͗>ĞŝďŶŝǌ͛ƐĐŚĞ&ĂůƚĞŶƵŶĚDƵůƚŝƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƚćƚ
ĂƐ >ĞďĞŶ ĂůƐ dƌĂƵŵ ;ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ƐƵĞŹŽ ĂůƐ 'ĞŐĞŶƉĂƌƚ ǌƵƌ
ǁĂĐŚĞŶtŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐͿǌƵďĞŐƌĞŝĨĞŶ͕ŝƐƚŝŵ^ƚƺĐŬĞŝŶĞŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌ
ĚƵƌĐŚŐĞƐƉŝĞůƚĞ/ĚĞĞĂůĚĞƌſŶƐ;ĂŵƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƐƚĞŶǁŽŚůŶĞďĞŶ>ĂǀŝĚĂĞƐƐƵĞŹŽŝŶ
ůŐƌĂŶƚĞĂƚƌŽĚĞůŵƵŶĚŽͿ͕ĞƐ ŝƐƚĚŝĞŝĞƐƐĞŝƚƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĚĞƐĂƌŽĐŬƐƐĐŚůĞĐŚƚŚŝŶ͘
ĂƐ >ĞďĞŶ ĂůƐ dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬ͕ ĚŝĞ 'ĞďƵƌƚ ĂůƐ ƵĨƚƌŝƚƚ͕ ĚĞƌ dŽĚ ĂůƐ ďŐĂŶŐ͘ ŝĞ
tĂŚƌŚĞŝƚ ĞƌǁĂƌƚĞƚ ƵŶƐ ĞƌƐƚ ŝŵ :ĞŶƐĞŝƚƐ ďĞŝ'Žƚƚ͘ĂůĚĞƌſŶ ƐĞůďƐƚ ƐŽůů ƐŝĐŚ ũĂŵŝƚ
ŽĨĨĞŶĞŶƵŐĞŶƵŶĚŽĨĨĞŶĞŵ^ĂƌŐĚĞĐŬĞůǌƵ'ƌĂďĞƚƌĂŐĞŶŐĞůĂƐƐĞŶŚĂďĞŶ͕ƵŵĞďĞŶ
ĚŝĞƐĞŶmďĞƌŐĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ >ĞďĞŶ ;с/ůůƵƐŝŽŶͿ ƵŶĚ :ĞŶƐĞŝƚƐ ;сĞƐŝůůƵƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐͿ ǌƵ
͞ƐĞŚĞŶ͘͟


ŝĞĞŝŶŐĂŶŐƐďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞZĞĂůŝƚćƚƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĚĞƐƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶĂƌŽĐŬůćƐƐƚƐŝĐŚ
ĂŵĞŝƐƉŝĞů ĚĞƌ ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ ďĂƌŽĐŬĞƌ <ŝƌĐŚĞŶ ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ͘ŝĞ <ĂŶŶĞůƵƌĞŶ͕
^ƚƵĐŬĂƚƵƌĞŶ ƵŶĚ &ŝŐƵƌĞŶ ŐĞŚĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ WůĂƐƚŝǌŝƚćƚ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ WƵŶŬƚ
ƺďĞƌŝŶ'ĞŵćůĚĞ͕ǁŽĚƵƌĐŚƐŝĐŚǌǁĞŝĨĨĞŬƚĞĞƌŐĞďĞŶ͗ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐƐĐŚĂĨĨƚĞƐDĂůĞƌĞŝ͕
WůĂƐƚŝǌŝƚćƚ ŶĂĐŚǌƵĂŚŵĞŶƵŶĚ ǀŽƌǌƵƚćƵƐĐŚĞŶ͕ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ ^ćƵůĞŶ ƵŶĚ
ŶŐĞůĐŚĞŶ ƉĞƌ ƐĞ ƐĐŚŽŶ ǁŝƚƚĞƌͲtĞƐĞŶ͕ ƚĞŝůƐ ŐĞŵĂůƚ͕ ƚĞŝůƐ ŐĞĨŽƌŵƚ͘ ŝĞƐĞ
ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĨĞƐƐĞůƚƵŶƐĞƌĞŶůŝĐŬ͕ůĞŶŬƚŝŚŶ͕ůĞŝƚĞƚŝŚŶŝŶZŝĐŚƚƵŶŐ&ŝŬƚŝŽŶƵŶĚŵĂĐŚƚ
ĚĞŶ ĞƚƌĂĐŚƚĞŶĚĞŶ ǌƵŵ ĞŶƚŵƺŶĚŝŐƚĞŶ ^ƉŝĞůďĂůů͘ Ğƌ ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ ĂƌŽĐŬ ŝƐƚ
/(%(1 75$80
  
ũĂŶƵƐŬƂƉĨŝŐ͕ƐŝĞŚƚŵĂŶĚĞƌĞŝŶĞŶ^ĞŝƚĞŝŶƐ'ĞƐŝĐŚƚ͕ǀĞƌǌŝĞŚƚĚŝĞZƺĐŬƐĞŝƚĞůĂĐŚĞŶĚ
ĚĂƐŝŚƌĞƵŶĚĨƌĞƵƚƐŝĐŚƺďĞƌĚŝĞŐĞůƵŶŐĞŶĞdćƵƐĐŚƵŶŐ͘
hŵĚŝĞĚŝǀĞƌƐĞŶtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶĞŝŶǌƵĨĂŶŐĞŶ͕ǁƵƌĚĞ'ŝůůĞƐĞůĞƵǌĞƐmďĞƌůĞŐƵŶŐ
ǌƵƌ >ĞŝďŶŝǌ͛ƐĐŚĞŶ &ĂůƚĞ ŚŝŶǌƵŐĞǌŽŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ
>ĞŝďůŝĐŚĞŶ ;DĂƚĞƌŝĞůůĞŶͿ ƵŶĚ ĚĞŵ^ĞĞůŝƐĐŚĞŶŵĂƌŬŝĞƌƚ͘ ƵƐŐĞŚĞŶĚ ǀŽŶ ĚĞƌ &ĂůƚĞ
ǀĞƌƐƵĐŚƚĞůĞƵǌĞǁĞŝƚĞƌŚŝŶ>ĞŝďŶŝǌ͛<ŽŶǌĞƉƚĚĞƌDŽŶĂĚŽůŽŐŝĞǌƵƌĞŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌĞŶ͘
ŝĞŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ^ĞĞůĞĂůƐDŽŶĂĚĞŝƐƚĞŝŶĞŝŶƐŝĐŚŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŝŶŚĞŝƚ͕ŝŶĚĞƌƐŝĐŚ
ĚŝĞǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚćƵƘĞƌĞtĞůƚŶƵƌĂůƐsŽƌƐƚĞůůƵŶŐĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘ŝĞ'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚĚĞƌ
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŬůĞŝĚĞŶ ĚŝĞ DŽŶĂĚĞ ĂƵƐ͕ ƐŝŶĚ ŐĞĨĂůƚĞƚ ĂƵƐŐĞďƌĞŝƚĞƚ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ
&ĂůƚƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘ ^ĞĞůĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ĞŝŶĞŶ
<ƂƌƉĞƌŚĂďĞŶ͕ĚŝĞƐĞƌ<ƂƌƉĞƌŝƐƚĚŝĞŬůĂƌƐƚĞsŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͘


>ĞŝďŶŝǌƵŶĚĞůĞƵǌĞůŝĞĨĞƌƚĞŶĂƵĐŚǌǁĞŝ&ƌĞŵĚƚĞǆƚĞ͕ĚŝĞĂůƐĞŶƚƌĞŵĞƐĞƐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶ ŬƚĞŶ ĚŝĞ ƺŚŶĞŶŚĂŶĚůƵŶŐ ŬŽŵŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ͘ ŝĞƐ ǁĂƌĞŶ ĞŝŶŵĂů >ĞŝďŶŝǌ͛
mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ǌƵƌDŽŶĂĚĞ ƵŶĚ ĚĞƌ sŝĞůͲtĞůƚͲŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĞůĞƵǌĞƐ
mďĞƌůĞŐƵŶŐǌƵŵ<ƂƌƉĞƌĂůƐ,ĞƚĞƌŽƚŽƉŝĞ͘
ŝĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐďĞĚŝĞŶƚĞƐŝĐŚĞŝŶĞƐ^ƚŝůƉůƵƌĂůŝƐŵƵƐ͕͛ĚĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ
ƐƚĂƌŬ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ &ĂůƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐĐŚŝŵćƌĞ >EсdZhD
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌĞŶƐŽůůƚĞ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚĂďĞŝǌƵŐůĞŝĐŚĚĞƌƵĨĨƺŚƌƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐĂŵ,ŽĨƚŚĞĂƚĞƌ͕
ĚĂƐĚĂŵĂůƐŶĞďĞŶĚĞŵsĞƌŐŶƺŐĞŶĚĞƌZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƌDĂĐŚƚĚŝĞŶƚĞ͕ŐĞƌĞĐŚƚ
ǌƵ ǁĞƌĚĞŶ͗ 'ƌŽƘĞ ƺŚŶĞŶĞŶƚǁƺƌĨĞ͕ ^ƉĞŬƚĂŬĞů͕ ŐĞĨůƵƚĞƚĞ ƺŚŶĞŶĨůćĐŚĞŶ͕
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŶĞƵĞWƌŽƐƉĞŬƚĞ͕ƐŽǁŝĞ&ĞƵĞƌǁĞƌŬĂŵ^ĐŚůƵƐƐ͘ƵĨ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌďĞŶĞ
ćƵƘĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ DĂŶŶŝŐĨĂůƚŝŐŬĞŝƚ ŝŵ 'ĞŶƌĞŵŝǆ͗ ĂůĚĞƌſŶƐ sŽƌůĂŐĞ ŝƐƚ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞƐ 'ĞĚĂŶŬĞŶĚƌĂŵĂ͕ ŽƵůĞǀĂƌĚͲ<ŽŵƂĚŝĞ͕ ,ŝŐŚͲ^ƉĞĞĚͲ<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕
sĂƚĞƌͲ^ŽŚŶͲ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘͘͘ ĚĂƐ ĂůůĞƐ ŝŶ ĞŝŶĞŵ hŶŐůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ ĂƵƐ ĞǁŝŐĞŶ
DŽŶŽůŽŐĞŶ͕ŵĞŚƌĞƌĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌćŶŐĞ͕ ĚŝĞ ŝŶ ƐĐŚŶĞůůĞŶtĞŶĚƵŶŐĞŶ ĂďŐĞƐƉƵůƚ
ƵŶĚ ŝŶĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌƐĐŚƌćŶŬƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚĞŝŶĞŵďĞŝŶĂŚĞĚĞƵƐĞǆŵĂĐŚŝŶĂ,ĂƉƉǇ
ŶĚĂƵĨǌǁĞŝ^ĞŝƚĞŶ͘
'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽŝŵ'ĞŶĚĞƌͲƵŶĚ&ŝŐƵƌĞŶƚƌŽƵďůĞ
/ŵĞŶƚƌƵŵĚĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶƐƚĞŚƚĚŝĞ/ĚĞĞ͕^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽĞƌƐƚĞŶƐŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝŶǌƵďĞƐĞƚǌĞŶ͕ĚŝĞǌǁĞŝƚĞŶƐǌƵĚĞŵĚŝĞZŽůůĞĚĞƐŐƌĂĐŝŽƐŽůĂƌşŶ
ƺďĞƌŶŝŵŵƚ͘


ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ ǁŝƌĚ ŚŝĞƌŵŝƚ ĂƐŝůŝŽƐ WƌŽƉŚĞǌĞŝƵŶŐ ĂĚ ĂďƐƵƌĚƵŵ ŐĞĨƺŚƌƚ͗ ŝĞ
sŽƌĂƵƐƐĂŐƵŶŐǁŝĞƐĂƵĨĞŝŶĞŶ^ŽŚŶŚŝŶ͕ĚĞƌĚŝĞDƵƚƚĞƌƚƂƚĞŶ͕ĚĞŶsĂƚĞƌŐĞǁĂůƚƐĂŵ
ǀŽŵ dŚƌŽŶ ƐƚƺƌǌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞDĂĐŚƚ ŝŵ ^ƚĂĂƚĞ ĂŶ ƐŝĐŚ ƌĞŝƘĞŶ ǁƺƌĚĞ͘ EĂĐŚ ĚĞŵ
ƐĐŚŝĐŬƐĂůŚĂĨƚĞŶ dŽĚ ǀŽŶ ĂƐŝůŝŽƐ 'ĂƚƚŝŶ ůŽƌŝůĞŶĞ ďĞŝ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ ǁĂƌ͕ ƐŽ ĚŝĞ
ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ>ĞƐĂƌƚĚĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐ͕ĂƐŝůŝŽĚĂƐ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĚĞƐŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ
<ŝŶĚĞƐ ǀƂůůŝŐ ĞŐĂů͕ Ğƌ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ ʹ ƚƌŽƚǌ ĞŝŶĞƌ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ ďǁĞŝĐŚƵŶŐ ǌƵƌ
WƌŽƉŚĞǌĞŝƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ͞ĨĂůƐĐŚĞ͟ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ĚĞƐ <ŝŶĚĞƐ͕ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ƐĞŝŶĞƌ
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĂďďƌŝŶŐĞŶƵŶĚďƌĂĐŚƚĞĞƌƐƚĚĂĚƵƌĐŚĚŝĞ'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐƐĞŝŶ'ĂŶŐ͕ĚŝĞĞƌ
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶǁŽůůƚĞ͗ĚŝĞWƌŽƉŚĞǌĞŝƵŶŐĞƌĨƺůůƚĞƐŝĐŚĞƌƐƚĚĂĚƵƌĐŚƐĞůďƐƚ͘
ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐƐƚĞŚƚĚŝĞǁĞŝďůŝĐŚĞĞƐĞƚǌƵŶŐĨƺƌĚŝĞŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚĞsĞƌǁŝƌƌƵŶŐƺďĞƌĚŝĞ
ĞŝŐĞŶĞ/ĚĞŶƚŝƚćƚƵŶĚĚĂƐEŝĐŚƚͲĞŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐĞŝŐĞŶĞŶŽŚŶĞĞŝŶĞŶĂŶĚĞƌĞŶ<ƂƌƉĞƌ
ƵŶĚ ǀĞƌǁĞŝƐƚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĂƵĨ ĚŝĞ <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ ƐŽǌŝĂůĞƌ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ͗
ƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ƵƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ĂƵƘĞŶ ;ŚŝĞƌ͗ ĚĞƌ WƌŝŶǌ͕ ĚĞƌDĂŶŶ͕ ĚĞƌ
dǇƌĂŶŶͿ ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽ ƐĞŝŶĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ZŽůůĞ͕ ƐǌĞŶŝƐĐŚ
ǀĞƌƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ƐĐŚĞŝŶďĂƌ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĚŝĞƐĞŶ ZŽůůĞŶ ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ͕ ĚƵƌĐŚ
EĂĐŬƚŚĞŝƚďĞƚŽŶƚĞŶ͕ĂůƐǁĞŝďůŝĐŚŐĞůĞƐĞŶĞŶ<ƂƌƉĞƌ͘
ĂƐƐ ƐŝĐŚ ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽ͕ ĚĞƌ ĂƵƐ ƐĞŝŶĞƌ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ dćƵƐĐŚƵŶŐ Ĩƺƌ ǁĂŚƌ ƵŶĚ
tĂŚƌŚĞŝƚ Ĩƺƌ dćƵƐĐŚƵŶŐ Śćůƚ͕ ƵŶĚ ůĂƌşŶ͕ ĚĞƌ ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ ZŽůůĞ ĂůƐ ŐƌĂĐŝŽƐŽ
ƵŶǁŝƐƐĞŶƚůŝĐŚĚŝĞsĞƌǁŝƌƌƵŶŐĞŶƚůĂƌǀƚ͕ĂŶ^ĐŚůƺƐƐĞůƐƚĞůůĞŶ;ŶćŵůŝĐŚŶĨĂŶŐϭ͘Ŭƚ
ǀŽƌ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƐĞƌƐƚĞŵŬůĂŐĞŶĚĞŶDŽŶŽůŽŐ ͞ǇŵşƐĞƌŽĚĞŵŝ͕ ĂǇ ŝŶĨĞůŝĐĞ͟ƵŶĚ
ŶĨĂŶŐ ϯ͘ Ŭƚ͕ ĂůƐŽ ŶĂĐŚ ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƐ ǌǁĞŝƚĞŵ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽŶŽůŽŐ ͞ƋƵĠ ĞƐ ůĂ
/(%(1 75$80
  
ǀŝĚĂ͍͟ͿŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌĂŵƐĞůďĞŶKƌƚĂƵĨŚĂůƚĞŶƵŶĚƐŝĐŚŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞŚĞŶŶŝŵŵƚ
ĚŝĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐǁƂƌƚůŝĐŚƵŶĚǀĞƌĞŝŶƚďĞŝĚĞ&ŝŐƵƌĞŶŝŶĞŝŶĞƌ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝŶ͘
ůĂƌşŶƐdŽĚĞƌƂĨĨŶĞƚĚĂŶŶĚŝĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ĚĂƐƐ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽĞƌƐƚŶĂĐŚĚĞŵĚĞƌ
EĂƌƌ͕ĚĞƌĚŝĞtĂŚƌŚĞŝƚŬĞŶŶƚĂďĞƌŶŝĐŚƚǀĞƌƐƚĞŚƚ͕ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶǁŝƌĚ͕ǌƵƌƌŬĞŶŶƚŶŝƐ
ŬŽŵŵĞŶ ŬĂŶŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŶŶĂŚŵĞ ĚĂƐ >ĞďĞŶ ƐĞŝ ĞŝŶ dƌĂƵŵ͕ ĂůůĞ ,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ
ŬŽŶƐĞƋƵĞŶǌůŽƐŵƂŐůŝĐŚŵĂĐŚƚ͘
ƺŚŶĞ͗'ĞĨćŶŐŶŝƐ͕^ĐŚůŽƐƐƵŶĚĨƌĞŝĞƐ&ĞůĚĂƵĨĚĞŵ'ƌŝůůƌŽƐƚ
ŝĞ ƺŚŶĞ ;ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ ƵŶĚ ŐĞďĂƵƚ ǀŽŶ >ĂƌƐ ůƚĞŵĂŶŶͿ ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ĞŝŶĞŵ
ƐĐŚǁĞďĞŶĚĞŶ 'ŝƚƚĞƌ͕ ĚĂƐ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚƌĞŝ WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ ĂŶŽƌĚŶĞŶ ůćƐƐƚ͗ 'ŝƚƚĞƌ ǀĞƌƚŝŬĂů
ŚŝŶƚĞŶ͗'ĞĨćŶŐŶŝƐ͕ ϭ͘ Ŭƚ ͬ'ŝƚƚĞƌ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ƐĐŚǁĞďĞŶĚ͗ ^ĐŚůŽƐƐ͕ Ϯ͘ Ŭƚ ͬ'ŝƚƚĞƌ
ǀĞƌƚŝŬĂůǀŽƌŶĞ͗ĨƌĞŝĞƐ&ĞůĚ͕ϯ͘Ŭƚ͘


ŝĞƺŚŶĞŝƐƚŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚǀŽŶĞŝŶĞƌŶĞŬĚŽƚĞĂƵƐ<ƌĞŝƐĞŶĚĞƌ^ĐŚůŽƐƐĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ͘Ɛ
ŐĞŚƚĚĂďĞŝƵŵĞŝŶĞŶĂŶŐĞďůŝĐŚĞŶ'ƌƵŶĚƌŝƐƐ͕ĚĞƌĞŝŶĞŶƺďĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ'ƌŝůůƌŽƐƚ
ŶĂĐŚĞŵƉĨŝŶĚĞƚƵŶĚĚĂŵŝƚĞŝŶĞŝƌĚŝƐĐŚĞǁŝĞĂƵĐŚĞŝŶĞƺďĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŝŶ
ƐŝĐŚǀĞƌĞŝŶƚ͘ĂƐtĂŶĚĞůŶĚƵƌĐŚĚŝĞŚĞƌƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ'ĞŵćĐŚĞƌĚĞƐWĂůĂƐƚĞƐůŝĞƘ
ĚĞŶ<ƂŶŝŐĚĂďĞŝ ũĞĚĞƐDĂůĚĂƐDĂƌƚǇƌŝƵŵĚĞƐ,ĞŝůŝŐĞŶ>ĂƵƌĞŶƚŝƵƐŵĞƚĂƉŚŽƌŝƐĐŚ
ŶĂĐŚĨƺŚůĞŶ͘ŝĞƐĞƌǁƵƌĚĞƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚŐĞŐƌŝůůƚƵŶĚƐĐŚĞƌǌƚĞĚĞƌ>ĞŐĞŶĚĞŶĂĐŚŶŽĐŚ
ŝŵ ^ƚĞƌďĞŶ͕ ŵĂŶ ŵƂŐĞ ĚĂƐ tĞŶĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕ ĚĂŵŝƚ ďĞŝĚĞ ^ĞŝƚĞŶ
ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐŐĂƌĞŶŬƂŶŶƚĞŶ͘
tĞŝƚĞƌŚŝŶƐĐŚƌĞŝďƚƐŝĐŚĚŝĞĚŽƉƉĞůƚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞ/ĚĞĞĞŝŶĞƐďĂƌŽĐŬĞŶ^ĐŚůŽƐƐĞƐ
ŝŶ ĚĂƐ ƺŚŶĞŶďŝůĚ ĞŝŶ͘ ŝĞ ĞŝŶĞ ŝƐƚ ĚŝĞ ŐƂƚƚůŝĐŚĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕ ĚŝĞ /ĐŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞ
;'ƌƵŶĚƌŝƐƐͿ͘ ŝĞƐĞ ĂƵŬƚŽƌŝĂůĞ ^ŝĐŚƚ ǀŽŶ ŽďĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶ 'ĞďćƵĚĞ ƐŝĞŚƚ ƐćŵƚůŝĐŚĞ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐƵŶĚĚĂŵŝƚǌƵŐůĞŝĐŚũĞĚĞǁĞŝƚĞƌĞŵƂŐůŝĐŚĞ^ŝĐŚƚ͕ĚŝĞǀŽŶ
ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ ŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕ ĚŝĞ
^ŬĞŶŽŐƌĂƉŚŝĞ;ƵĨƌŝƐƐͿ͕ŚŝŶŐĞŐĞŶŝƐƚĂŶĚŝĞ^ŝĐŚƚũĞĞŝŶĞƐDĞŶƐĐŚĞŶŐĞŬŽƉƉĞůƚ͕ƐŝĞ
'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂůůŐĞŵĞŝŶŐƺůƚŝŐ ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕ ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ ƐŝĞ ũĂ ŝŵŵĞƌ ŶƵƌ ĞŝŶĞŶ
ŬůĞŝŶĞŶ ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƐ 'ĂŶǌĞŶ͗tĞŶŶ ŶƵŶ ŝŵ ĞƌƐƚĞŶ Ŭƚ ĚĂƐ WƵďůŝŬƵŵ ĂƵĨ ĚĂƐ
ǀĞƌƚŝŬĂů ƐƚĞŚĞŶĚĞ 'ŝƚƚĞƌ ƵŶĚ ĚĂǀŽƌ ŬĂƵĞƌŶĚĞŶ ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽ ďůŝĐŬƚ͕ ƐĐŚĞŝŶƚ ĞƐ
ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĂƐŝůŝŽ ĞŝŶĞ ŐŽƚƚćŚŶůŝĐŚĞ͕ ĂƵĨ ũĞĚĞŶ &Ăůů ŵćĐŚƚŝŐĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ
ĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͖ǁĞŶŶŝŵǌǁĞŝƚĞŶŬƚĚĂƐ'ŝƚƚĞƌĚĞŶWĂůĂƐƚďŽĚĞŶďĞƌĞŝƚƐƚĞůůƚ͕ďůŝĐŬƚ
ĚĂƐWƵďůŝŬƵŵǌƵƐĂŵŵĞŶŵŝƚ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽĂƵĨĞŝŶĞŵƂŐůŝĐŚĞtĞůƚ͕ĞŚĞŝŵĚƌŝƚƚĞŶ
ŬƚĚĂƐ'ŝƚƚĞƌĚŝĞ&ŝŐƵƌĞŶŐĂŶǌŶĂŚĂŶĚĂƐWƵďůŝŬƵŵĚƌćŶŐƚ͖ǁĞƌŚŝĞƌĂƵĨǁĞŶďůŝĐŬƚ
ďůĞŝďƚŽĨĨĞŶ͘
ŝĞƐĞŶ ďĂƌŽĐŬĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞŶ 'ĞĚĂŶŬĞŶ ǁĞŝƚĞƌŐĞĚĂĐŚƚ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ
dŚĞĂƚĞƌƐĂĂů ŚŝŶĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ
>EсdZhDƐŽǀŝĞůĞ^ŝĐŚƚĞŶǁŝĞƵƐĐŚĂƵĞƌĂŶǁĞƐĞŶĚƐŝŶĚ͕ĚŝĞĂůůĞĂůůĞŝŶƐĐŚŽŶ
ĚƵƌĐŚĚŝĞĂŶĚĞŶ^ ŝƚǌƉůĂƚǌŐĞŬŽƉƉĞůƚĞWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŵŝŶŝŵĂůǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌĂďǁĞŝĐŚĞŶ͕
ĂďĞƌĂůůĞŵƂŐůŝĐŚƵŶĚĚĂŵŝƚŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶƌĞĂůƐŝŶĚ͘
^ĐŚĂƵƐƉŝĞůƐƚŝůĞ
Ğƌ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůƐƚŝůĚĞƌ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐĨŽůŐƚĚĞŵ͞WĂƚĐŚͲhƉ͟ͲsĞƌĨĂŚƌĞŶĂůĚĞƌſŶƐŝŵ
dĞǆƚ͗ tĞŶŶ ĞƚǁĂ ZŽƐĂƵƌĂ ŬƵƌǌ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ sĞƌŐĞǁĂůƚŝŐƵŶŐ ĚƵƌĐŚ
^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽǀŽŶĞŝŶĞŵDŽŵĞŶƚŝŶĚĞŶĂŶĚĞƌĞŶŝŶĞŝŶĞƌsĞƌǁĞĐŚƐůƵŶŐƐŬŽŵƂĚŝĞ
;ĚĞƌŝůĚŶŝƐͲ^ǌĞŶĞǌǁŝƐĐŚĞŶ ŝŚƌƐƚŽůĨŽƵŶĚZŽƐĂƵƌĂͿ ůĂŶĚĞƚ ͲƵŶĚƐŝĐŚƐĐŚĞŝŶďĂƌ
ƵŶŐĞƌƺŚƌƚŝŶĞŝŶĞŵǀƂůůŝŐĂŶĚĞƌĞŶ^ƚƺĐŬǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞƚ͕ŝƐƚĚŝĞƐŶƵƌĚĂƐŵĂƌŬĂŶƚĞƐƚĞ
ĞŝƐƉŝĞů Ĩƺƌ ĚĂƐ ďƌƵĐŚůŽƐĞ͕ ĚĞŵ ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ dŚĞĂƚĞƌ ĨĞƌŶƐƚĞŚĞŶĚĞ͕ ďĞŝŶĂŚĞ
ĂŶƚŝͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ZŽůůĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ tĞŝƚĞƌĞ ĞŝƐƉŝĞůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
<ŽŶƚƌĂƐƚĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ ĚĞƐ ^ƚƺĐŬĞƐ ƐŝŶĚ ĞƚǁĂ ĚŝĞ ŐƌŽƘĞŶ ƌŚĞƚŽƌŝƐĐŚĞŶ ƵĨƚƌŝƚƚĞ
ĂƐŝůŝŽƐ͕ ĚŝĞ ĂŶŐĞƚćƵƐĐŚƚĞ ďĞŶƚĞƵĞƌŚĂŶĚůƵŶŐ ǌƵ ĞŐŝŶŶ͕ ĚŝĞ ŵŝƚ ZŽƐĂƵƌĂ ŝŶ
DćŶŶĞƌŬůĞŝĚƵŶŐĞŝŶǀƂůůŝŐĂŶĚĞƌĞƐ^ƚƺĐŬ;ŵŝƚZŽƐĂƵƌĂŝŶĚĞƌ,ĂƵƉƚƌŽůůĞͿĞƌǁĂƌƚĞŶ
ůćƐƐƚ͕ĚŝĞ,ŽĨƐĐŚƌĂŶǌĞŶͲWĂƌŽĚŝĞŶƐƚƌĞůůĂƵŶĚƐƚŽůĨŽ͕ĚŝĞĨĂƐƚƐĐŚŽŶƚƵŵďĞ<ŽŵŝŬ
ŝŶĚĞƌĞŐĞŐŶƵŶŐĚĞƌƌĞǀŽůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ^ ŽůĚĂƚĞŶŵŝƚĚĞŵĨƺƌ^ ĞŐŝƐŵƵŶĚŽŐĞŚĂůƚĞŶĞŶ
ŐƌĂĐŝŽƐŽ ůĂƌşŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ŐƌŽƘĞŶ ŵŽŶŽůŽŐŝƐĐŚͲƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ ZĞĨůĞǆŝŽŶĞŶ
^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƐ͘
/(%(1 75$80
  

ŝĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐǀĞƌƐƵĐŚƚŶƵŶŐĞƌĂĚĞŶŝĐŚƚ͕ĚŝĞƐĞ<ŽŶƚƌĂƐƚĞŝŶĞŝŶĞŵĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ZĞŐŝĞŬŽŶǌĞƉƚǌƵŐůćƚƚĞŶƵŶĚĚĂŵŝƚĞŝŶĞŝŶŚĞŝƚĚĞƐ^ƚŝůƐǀŽƌǌƵƚćƵƐĐŚĞŶ͕ĚŝĞŝŵdĞǆƚ
ŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶŝƐƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚĚŝĞWůƵƌĂůŝƚćƚŵŝƚĞďĞŶƐŽĚŝǀĞƌƐĞŶ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůͲ
ƵŶĚZĞŐŝĞƐƚŝůĞŶ͘ŝŶŝŐĞĞŝƐƉŝĞůĞ͗ŝĞZĞĚĞŶĂƐŝůŝŽƐĂůƐ>ĞƐƵŶŐĂŵZĞĚŶĞƌͲWƵůƚ͕ĚŝĞ
ĞŐĞŐŶƵŶŐǀŽŶ^ĞŐŝƐŵƵŶĚŽƵŶĚĂƐŝůŝŽĂůƐƺďĞƌŚǇƐƚĞƌŝƐŝĞƌƚĞƐ>ŝǀĞͲsŝĚĞŽͲĂŶŬĞƚƚ
ŝŵ ƺďĞƌĚƌĞŚƚĞŶ͕ ďƌƺůůĞŶĚĞŶ ͞ĂƐƚŽƌĨͲ^ƚŝů͕͟ ĚŝĞ ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ sĞƌŐĞǁĂůƚŝŐƵŶŐ ŝŶ
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƌ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕ ĚŝĞ sĞƌǁĞĐŚƐůƵŶŐƐŬŽŵƂĚŝĞ ĂůƐ ͞^ƚƵŵŵĨŝůŵ͟ ŵŝƚ
dĞǆƚƚĂĨĞůŶ͕ĚŝĞƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶDŽŶŽůŽŐĞŝŶǌƵƌƺĐŬŐĞŶŽŵŵĞŶĞƌĞŬůĂŵĂƚŝŽŶŵŝƚ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲsŝĚĞŽƐĚĞƌ,ĂƵƉƚĚĂƌƐƚĞůůĞƌŝŶŝŵ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘



'RPLQLN)UDQN	9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ŝĞƐĞ ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůƐƚŝůͲWůƵƌĂůŝƚćƚ ǀĞƌůĂŶŐƚ ĚĞŵ ŶƐĞŵďůĞ ĞŝŶŝŐĞƐ Ăď͕ ƐŝŶĚ
^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌΎŝŶŶĞŶ ĚŽĐŚ ŵĞŝƐƚ ĚĂƌĂŶ ŐĞǁƂŚŶƚ͕ ĞŝŶĞŶ dŚĞĂƚĞƌĂďĞŶĚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
	ƐƚŚĞƚŝŬƵŶĚĞŝŶĞŵ^ƚŝů ǌƵƐƉŝĞůĞŶ͘ŝĞƐƚćŶĚŝŐĞŶtĞĐŚƐĞůĞƌǌĞƵŐƚĞŶ ũĞĚŽĐŚĚĞŶ
͞ďĂƌŽĐŬĞŶ͟ ĨĨĞŬƚ ĚĞƌ ƐƚćŶĚŝŐĞŶ ƌƺĐŚĞ ƵŶĚ ͞ŐĞĨĂůƚĞƚĞŶ͟ ůŝĐŬǁŝŶŬĞů ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ
^ƚŽĨĨƵŶĚǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶĚĞŶ'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶŬĞŶĂůĚĞƌſŶƐ͕ĚĂƐƐũĞĚĞΎƌƐƚćŶĚŝŐZŽůůĞͬŶ
ƐƉŝĞůƚ͘















<ŽŶƚĂŬƚ͗ǁǁǁ͘ƌĞŐŝĞĂůƐĨĂŬƚŽƌ͘ĚĞ
ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗ůůĞŝůĚĞƌΞDĂƌŝŽ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ

